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!摘 要∀ 在财务与会计研究中,对代理成本的计量, 基本有两种思路, 一种是直接计量企业的效率损失或额外
支出, 另一种是间接地通过影响代理成本的公司因素来代表代理成本。但这些方法都只能反映代理成本的一个侧面或
一部分。
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保持最低的动机。Jensen and Meckling ( 1976)指出, 如果外部股






















的利益( Jensen and Meckling, 1976)。只要有负债存在, 业主 # # #










约束支出、破产和重组成本( Jensen and Meckling, 1976)。Fama
and Jensen( 1983)进一步指出, 代理成本还包括契约实施的成本
超过收益而造成的产值损失。
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二、代理成本的计量模式












问题( Jensen and Meckling, 1976)。对于营业费用, 一般以年销售
额加以标准化,即: 营业费用/年销售额。这样,
i企业的代理成本= OEi/ S i- OE0/ S0
其中, OE i/ S i为 i公司的销售费用率;
OE0/ S0 为零代理成本公司的销售费用率。
这种方法所计量的代理成本包括管理者的额外消费及其他








i企业代理成本= S0 /TA0- S i/ TAi














的是,在现实中, 零代理成本公司很难获取, ∃ 从而使得该方法
的实际运用具有一定的难度。当然, 可以通过公司之间上述指
标的比较来反映代理成本的相对高低。Singh and Davidson %







司规模的增大, 管理者所能够控制的资源就越多 ( Chow, 1982;
Jensen, 1986)。因此, 在规模大的公司, 管理者有大量的机会消
费非金钱性利益。此外, 公司规模越大, 层阶越多, 所需要签订
的契约的数量也会增多, 从而提高了监督成本。Jensen and
Meckling( 1976)指出,企业愈大, 总的代理成本也愈大, 因为大企
业的监督功能本来就更困难、更昂贵。
2. 财务杠杆。代理理论认为, 管理者具有采取种种手段从








理成本, 自由现金流量的代理成本越大 ( Jensen, 1986, 1993; East
erbrook, 1984; La Porta et al, 2000) ,管理者也更容易进行非价值最
大化活动,包括提高自身报酬、操纵会计数据( Jensen, 1989; Gul
and Tsui, 2001)。





将越高( Jensen and Meckling, 1976)。随着管理者所持有的所有权
的上升, 管理者自己所承担的花费津贴的成本亦上升,因为管理
者将承担其行为导致的成本的更大份额。因此, 管理者持股可
以减少其与股东的利益冲突 ( Jensen, 1993)。Grinblatt and Hwang
( 1989) , Leland and Pyle( 1977)认为,内部人持有的股份越高, IPO
价值的不确定性就会降低。但是, Morck et al. ( 1988) , McConnell
and Servaes( 1990, 1995) , Kole ( 1995)发现, 内部人所有权与公司







∃ Ang et al. ( 2000)是以小企业作为研究对象的。
& 他们的样本是年销售收入在 1亿美元以上的美国大型上市公司。与Ang et al . ( 2000)不同的是, Singh and Davidson % ( 2003)没有采用总经营费
用,而是采用 SG&A 费用,即只包括销售费用、日常费用和管理费用( selling, general , and administrative expenses)。SG&A 费用是与管理功能及产品销售
相关的成本,具体包括管理者的薪酬、租金、保险费、设备费、材料费、广告费等。
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